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it i i mt itR R u  a b  （1）



















　t 日の異常リターン ARit は，（1）の市場モデルから推計される。
  




2 / ( )it it iAVAR u VAR AR  （3）
ただし，i 社の AVARit は，t2010120に対して計算される。
VAR(ARi) は推計ウィンドウの異常リターンの分散である。イベントウィンド
ウの平方残差が推計ウィンドウと同程度であれば１になり，それより大きけれ
ば１を超えた値になる⑷。そこで，次の z 統計量によって，AVAR の t 日の平



















( ) ( )it it i iAVOL Vol Vol SDVol   （5）
Volit は t 日に取引される i 社の売買高を発行済株式数で割った値である。 iVol













( ) 3.3725 ( )it i iAR median AR SD AR    （6）
  
( ) 3.3725 ( )it i iVol medianVol SDVol    （7）





社の売買高が市場全体の売買高と線形となるモデル Volitaibi（市場全体の売買高）t + eit によっ
て異常売買高を推計した。このモデルは，株式リターンの市場モデルのアナロジーであって，その
理論的な根拠はない（Bamber（1986））。


























5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5
1985 0.85 0.89 0.75 0.74 0.82 0.97 1.13 0.87 0.96 1.04 1.15*
1986 0.77 0.73 0.81 0.92 0.84 0.99 1.14* 0.92 0.92 0.91 0.80
1987 0.97 0.95 1.01 0.85 0.85 0.93 1.13* 0.87 0.91 0.91 0.90
1988 0.66 0.65 0.61 0.70 0.72 0.71 0.86 0.79 0.78 0.74 0.75
1989 0.73 0.76 0.89 0.79 0.82 0.83 1.00 0.94 0.89 0.93 0.76
1990 0.88 0.91 0.82 0.79 0.85 0.91 1.04 0.85 0.80 0.80 0.78
1991 0.59 0.54 0.53 0.52 0.61 0.64 0.88 0.68 0.64 0.61 0.56
1992 1.01 1.09* 1.01 0.91 0.94 0.94 1.32** 0.94 0.83 0.78 0.85
1993 0.75 0.87 0.79 0.81 0.84 0.99 1.49** 0.96 0.92 0.91 0.94
1994 0.68 0.69 0.67 0.65 0.64 0.89 1.23** 0.84 0.80 0.83 0.75
1995 0.94 1.02 0.99 0.95 0.98 1.10* 1.29** 1.10* 1.15** 1.06 1.18**
1996 0.71 0.75 0.73 0.69 0.73 0.79 1.08 0.82 0.79 0.72 0.73
1997 1.13** 1.08* 1.04 1.03 1.08 1.17** 1.59** 1.13** 1.07 1.02 0.99
1998 0.62 0.66 0.65 0.66 0.73 0.82 1.26** 0.84 0.70 0.72 0.62
1999 0.76 0.76 0.70 0.74 0.75 0.93 1.37** 0.94 0.90 0.83 0.78
2000 0.72 0.66 0.68 0.68 0.65 0.88 1.34** 0.86 0.75 0.69 0.67
2001 0.68 0.70 0.67 0.68 0.67 1.02 1.47** 0.84 0.73 0.69 0.69
2002 0.60 0.64 0.69 0.70 0.75 1.11** 1.41** 0.79 0.75 0.66 0.67
2003 0.78 0.75 0.71 0.80 0.87 1.13** 1.62** 0.96 0.82 0.83 0.78
2004 0.94 1.19** 1.13** 1.14** 1.06* 1.24** 1.81** 1.14** 0.96 0.92 0.91
2005 0.80 0.87 0.88 0.86 0.90 1.22** 1.89** 1.17** 1.08* 0.97 0.99
2006 0.65 0.71 0.72 0.76 0.77 1.13** 1.92** 1.15** 0.95 0.95 0.92
2007 0.86 0.88 0.87 0.88 0.96 1.40** 2.34** 1.33** 1.12** 1.09** 0.98
2008 0.96 0.91 0.91 0.89 0.98 1.43** 2.22** 1.30** 1.04 0.98 0.93
2009 0.62 0.67 0.67 0.64 0.68 0.90 1.48** 0.82 0.66 0.64 0.61
（注） 　** と * は z 統計量（（4）式）によって片側検定した結果，それぞれ１％水準，５％水準で有意である
ことを表す。
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0 1 2 3 1(0, 2)it t t t t itAVAR a aTIME a MAY aTIME MAY e        （8）
  
0 1 2 3 2(0, 2)it t t t t itAVOL b bTIME b MAY bTIME MAY e        （9）
図表４　決算短信発表日前後の異常売買高（AVOL）：1985-2009年
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MAY 　　 -0.341** 　　　0.105*
（　　3.745　） （　　 2.389　）
TIME × MAY 　　 -0.006 　　 -0.008**
（　　-1.058　） （　　-2.866　）
DW 値 　　　1.924 　　　1.859
F 値 　　306.113 　　282.489
AdjR2 　　　0.024 　　　0.023
観測値数 　　 37,713 　　 35,821
（注） 　括弧の数字は，分散不均一の影響を修正した White（1980）の
t 値。** と * は両側 t 検定した結果，それぞれ１％水準，５％水
準で有意であることを表す。
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た場合には，市場はその情報に対して敏感に反応することが実証的に確認され
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